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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relacdo entre a governanca corporativa € o
comportamento do risco idiossincratico em empresas nao financeiras brasileiras listadas na B3,
no periodo de 2010 a 2024. Para tanto, utilizou-se o modelo de trés fatores de Fama e French
(1993) para a mensurac¢ao do risco idiossincratico e regressao linear multipla com erros-padrao
robustos para corre¢do de problemas de autocorrelagdo serial e heterocedasticidade. Foram
analisadas 197 empresas, em um painel desbalanceado, totalizando 1.970 observagdes. Os
resultados evidenciaram que a governanga estd negativamente associada ao risco
idiossincratico, ratificando a hipdtese da pesquisa. Adicionalmente, constatou-se que o tamanho
e a rentabilidade contribuem para a redugao desse risco, enquanto o endividamento exerce um
impacto positivo sobre ele. Como impacto, a pesquisa fornece subsidios para gestores,
acionistas, investidores ¢ demais partes relacionadas, ao evidenciar que a adogdo de boas
praticas de governanga, no contexto brasileiro, atua como um mecanismo de sinalizagdo e
transparéncia. Dessa forma, a governanga configura-se como uma estratégia relevante capaz de

mitigar o risco especifico e otimizar o perfil de risco das companbhias.

Palavras-chave: governanga corporativa; segmentos de listagem; risco idiossincratico.



ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between corporate governance and idiosyncratic
risk behavior in Brazilian non-financial companies listed on the B3 stock exchange, from 2010
to 2024. To this end, the Fama and French (1993) three-factor model was used to measure
idiosyncratic risk, and multiple linear regression with robust standard errors was employed to
correct for serial autocorrelation and heteroscedasticity problems. A total of 197 companies
were analyzed in an unbalanced panel, totaling 1,970 observations. The results showed that
governance is negatively associated with idiosyncratic risk, confirming the research hypothesis.
Additionally, it was found that size and profitability contribute to reducing this risk, while
indebtedness has a positive impact on it. As an impact, the research provides support for
managers, shareholders, investors, and other stakeholders, demonstrating that the adoption of
good governance practices, in the Brazilian context, acts as a signaling and transparency
mechanism. Therefore, governance emerges as a relevant strategy capable of mitigating specific

risks and optimizing the risk profile of companies.

Keywords: corporate governance; listing segments; idiosyncratic risk.
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1 Introducio

A governanga corporativa consolidou-se no cenario empresarial como um pilar
fundamental para a sustentabilidade das organizagdes. Definida como um conjunto de diretrizes
€ mecanismos institucionais que orientam a conducao das empresas, estruturando processos
voltados ao alinhamento estratégico e ao alcance dos objetivos organizacionais (ALVES;
ALMEIDA; FELTRIN, 2023), ela busca mitigar conflitos inerentes as estruturas corporativas.
No Brasil, esse sistema evoluiu significativamente apds a instituicdo dos segmentos
diferenciados de listagem pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, classificados como Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado. Tais segmentos visam aprimorar as praticas de gestdo, fortalecer a
protecao dos acionistas e elevar o padrao de transparéncia das companhias listadas por meio do
rigor informacional exigido.

Outrossim, esses niveis também buscam melhorar a avaliagdo das empresas que os
aderem (NOGA; RIBEIRO; GERIGK, 2021), o que, conforme Ganz, Bizatto e Kroenke (2020),
sugere que essas empresas melhor avaliadas tendem a apresentar menores riscos. Embora o
risco esteja associado a possibilidade de eventos inesperados que impactem os resultados dos
investimentos (ALVES; ALMEIDA; FELTRIN, 2023), a governanga atua como um filtro que
molda a exposi¢do da empresa aos riscos. Portanto, as praticas internas de governancga incidem
diretamente sobre as vulnerabilidades controlaveis pela organizagao, influenciando a percepgao
de seguranca do investidor e, por conseguinte, a volatilidade dos ativos.

Nesse cenario, destaca-se o risco idiossincratico, entendido como um componente
decorrente de circunstancias especificas de uma determinada companhia (FEITOSA et al.,
2024). Diferentemente do risco sistematico, que ¢ impulsionado por varidveis
macroecondmicas, o risco idiossincratico esta vinculado a fatores intrinsecos a firma, tais como
decisdes de investimento, estrutura de capital e qualidade da gestdo empresarial. Tal risco
corresponde a parcela da volatilidade ndo explicada pelos modelos de precificagdo de ativos
(GANZ; HAVEROTH; RODRIGUES JUNIOR, 2019).

Sob essa perspectiva, a Teoria Moderna do Portfo6lio, proposta por Markowitz (1952),
oferece um modelo de construgdo de carteiras orientado a maximiza¢do do retorno para um
dado nivel de risco. Embora a teoria sugira que o risco idiossincratico possa ser eliminado via
diversificacao, a presenca de assimetria informacional nas firmas pode elevar a percepcao de
risco do investidor, dificultando sua completa eliminacdo. Assim, conforme Alves et al. (2024),
a adogdo de boas praticas de governancga corporativa contribui para a mitigacao dessa assimetria
informacional, o que, consequentemente, reduz o risco associado as decisoes de investimento,
visto que o mercado passa a precificar os ativos com base em dados mais robustos e previsiveis.

Contudo, a literatura ainda ndo apresenta um consenso sobre a efetividade das praticas
de governanga corporativa. Enquanto alguns estudos indicam que essas praticas reduzem o risco
idiossincratico (Ganz, Bizatto e Kroenke, 2020; Fareed et al., 2022; Khan e Igbal, 2023), outros
apontam evidéncias divergentes, como atributos de governanca tendo impacto positivo no risco
ou nao apresentando correlagdo significativa em certos mercados (Limantara, Murhadi e
Wijaya, 2020; Nguyen et al., 2021; Teoddsio, Madaleno e Vieira, 2022). Essa divergéncia
evidencia que a adogao de praticas de governanga superiores ndo garante, por si s0, uma reducao
linear do risco, o que reforca a necessidade de investigacdes mais aprofundadas sobre a eficacia
desses mecanismos no contexto brasileiro.

Diante dessas incertezas e da necessidade de compreender como a governanga
influencia a percepcao do risco especifico das empresas, surge o seguinte problema de pesquisa:
qual a influéncia da governanga corporativa no risco idiossincratico das empresas brasileiras?
Para responder a esse questionamento, este estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a
participagdo nos segmentos de listagem de governangca e o comportamento do risco
idiossincratico das companhias nao financeiras brasileiras listadas na B3, no periodo de 2010 a
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2024.

A justificativa deste trabalho reside na importancia estratégica da governanga na
maximizagdo dos resultados em ambientes de alta competitividade (MAIER; FERREIRA,
2021). Para os investidores, os resultados podem subsidiar decisdes de alocacao de recursos ao
esclarecer se empresas que possuem padrdes altos de governanca tendem a ter menor risco
especifico. No ambito académico, o estudo contribui para o avango da literatura ao investigar,
de forma direta, a relacdo entre governanga corporativa e risco idiossincratico.

Cabe ressaltar que, diferentemente de estudos anteriores que focam em marcos
temporais curtos, esta pesquisa abrange um horizonte temporal extenso. Essa amplitude permite
observar o comportamento do risco idiossincratico sob diferentes ciclos econdmicos, crises
financeiras e atualizacdes nas exigéncias de listagem da B3, o que proporciona uma andlise
mais robusta e estatisticamente significativa para o mercado emergente nacional.

2 Revisao da Literatura

2.1 Governanca Corporativa

Virios sdo os conceitos e defini¢des conferidos & governanga corporativa (Silva et al.
2021). Sob a dtica de Silva e Krauter (2020), o termo caracteriza-se como um conjunto de
principios e praticas que orientam os processos decisorios organizacionais, visando o equilibrio
de interesses entre as partes relacionadas e a mitigagdo de eventuais conflitos entre elas.
Complementarmente, Florencio, Batista e Reis (2020) enfatizam que esse sistema abrange
diversos processos € procedimentos destinados a salvaguardar os direitos dos acionistas,
maximizando o valor de mercado da organizacdo e, consequentemente, aumentando o retorno
dos investidores.

Expandindo essa visdo, Noga, Ribeiro e Gerigk (2021) argumentam que essas diretrizes
ndo se limitam a garantir o retorno dos investidores. Para os autores, essas normas atuam na
delimitagdo dos objetivos e no desempenho corporativo por meio de mecanismos rigorosos de
controle e monitoramento dos negocios, sendo essenciais tanto para a identificagdo precoce
quanto para a resolu¢do de possiveis problemas. Nesse sentido, a governanga funciona como
um filtro de qualidade na gestao, impactando diretamente a percepgao de seguranga do mercado
e reduzindo a volatilidade percebida pelos agentes econdmicos.

No cenario brasileiro, o inicio desse movimento deu-se com a fundacdo do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) em 1995, incentivado pelo crescimento e pela
expansao dos negocios (SILVA et al., 2021). Esse instituto langou o primeiro Cédigo de Boas
Praticas de Governanca Corporativa, em 1999, delimitando quatro principios basicos
norteadores (DALLAGNOL et al., 2021): Transparéncia, Equidade, Prestacio de Contas e
Responsabilidade Corporativa. A consolidacdo desses principios se tornou a base das boas
praticas de gestao no pais.

Em consonancia com esses principios, a aplicacdo das praticas de governanga ganhou
contornos especificos ao longo do tempo. De acordo com Florencio, Batista e Reis (2020), a
sua adogdo foi impulsionada pela pressdo de investidores por uma gestdo mais transparente.
Desse modo, conforme os autores, a B3 estruturou segmentos especiais de listagem, visando
assegurar a equidade de direitos entre acionistas minoritarios € majoritarios, além de estruturar
conselhos de administragdo mais eficientes e promover maior transparéncia. A delimitagcdo
desses segmentos ocorreu em 2000, um ano apos a publicacio do cddigo do IBGC,
materializando as recomendagoes tedricas em regras de mercado.

Esses segmentos sdao detalhados por Furtado (2020) da seguinte forma: (i) Nivel 1, no
qual as empresas devem adotar praticas que promovam a transparéncia e assegurem 0 acesso
as informacdes pelos investidores, além de manter 25% das a¢des em circulagdo no mercado;
(i1) Nivel 2, que incorpora as exigéncias do nivel anterior e acrescenta praticas adicionais, nas
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quais os sdcios possuem agdes preferenciais e passam a ter direito a voto apenas em situagoes
excepcionais, como fusdes; e (iii) Novo Mercado, que representa o mais alto padrao de
governanga corporativa, em que todas as agdes conferem direito a voto.

A adesdo a esses niveis ¢ frequentemente percebida como uma vantagem competitiva
no mercado (GANZ; BIZATTO; KROENKE, 2020), partindo da premissa de que o
desempenho superior esta atrelado ao padrao de governanca adotado (FLORENCIO;
BATISTA; REIS, 2020). Por conseguinte, empresas que se enquadram em algum dos niveis
tendem a sinalizar ao mercado maior comprometimento com a transparéncia, a prote¢ao dos
acionistas e a qualidade das praticas gerenciais.

Como destacam Silva e Krauter (2020), tais caracteristicas as tornam mais propensas a
reducdo das assimetrias informacionais e dos conflitos de agéncia. Como resultado, essas
organizagdes costumam apresentar maior credibilidade perante investidores, facilitando o
acesso a recursos e favorecendo sua valorizacdo no mercado. Isso ocorre porque a redugao da
assimetria informacional tende a diminuir o custo de capital proprio da firma e, segundo Ganz,
Haveroth e Rodrigues Junior (2019), também impacta o risco idiossincratico.

2.2 Risco Idiossincratico

O risco ¢ um elemento intrinseco as decisdes financeiras e pode ser classificado em
sistematico e ndo sistematico (COSTA, 2024). O risco sistematico decorre de fatores
macroecondmicos que afetam o mercado como um todo, como variagdes nas taxas de juros,
inflacdo e eventos geopoliticos (CAM; UZKARALAR; BORAK, 2024), nao podendo ser
eliminado por meio da diversificagdo. Por outro lado, o risco ndo sistematico, também
conhecido como idiossincratico ou especifico, estd associado a fatores especificos das
empresas, relacionados as suas caracteristicas operacionais, financeiras e organizacionais
(DAMASCENO et al., 2020).

A Teoria Moderna do Portf6lio, proposta por Markowitz (1952), fornece a base para a
decomposic¢ao do risco total em componentes sistematico e idiossincratico, sendo esse ultimo,
sob o ponto de vista tedrico, passivel de diversificagdo. Contudo, na pratica, imperfeigdes de
mercado e assimetrias informacionais podem limitar a completa eliminagdo desse risco,
mantendo sua relevancia nas decisdes dos investidores e na andlise do desempenho das
empresas.

Nesse contexto, quando a informacao nao ¢ distribuida de modo homogéneo entre os
investidores, o processo de formagdo dos precos dos ativos e dos retornos esperados torna-se
mais complexo, uma vez que essas assimetrias podem gerar distor¢des, comprometer a
eficiéncia do mercado e se refletir no aumento da volatilidade idiossincratica em periodos que
antecedem a divulgagao de informagdes corporativas relevantes (YANG; ZHANG; ZHANG,
2020). Sob essa otica, de acordo com Schober, Schaeffler ¢ Weber (2014), as diversas
imperfei¢des de mercado tornam o risco idiossincratico dispendioso, o que, consequentemente,
gera incentivos para a ado¢do de mecanismos de protecdo contra riscos.

O risco idiossincratico corresponde a parcela do risco ndo explicada pelos fatores de
mercado. Ele ¢ comumente mensurado pelo desvio-padrdo dos residuos provenientes de
modelos de mercado (como o CAPM, os de 3 e 5 fatores de Fama e French, entre outros),
refletindo, conforme Ganz, Haveroth e Rodrigues Junior (2019), a parcela do risco nao
explicada pelas variagdes do mercado.

Evidéncias empiricas indicam que esse tipo de risco tende a ser mais elevado nos
estagios iniciais do ciclo de vida das empresas, em razdo da maior incerteza operacional e
financeira, e, a medida que as empresas amadurecem, observa-se uma tendéncia de reducao
dessa volatilidade especifica, embora possa se intensificar em periodos de instabilidade
econdmica ou declinio organizacional (DAMASCENO et al., 2020). Esse comportamento
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reforca a relevancia de mecanismos internos capazes de mitigar a exposi¢ao a riscos especificos.

Dessa forma, o risco idiossincratico esta diretamente associado as caracteristicas
internas dos ativos (PRAKOSA et al., 2022). Conforme evidenciado pelos resultados de
Jafarinejad, Ngo e Escobari (2018), a diversificagao das atividades da firma estd associada a
reducdo do risco, especialmente em seu componente idiossincratico, uma vez que diminui a
exposicao a choques especificos.

Além disso, a mitigacdo desse risco também depende de decisdes relacionadas a
estrutura de capital, como a redugao do endividamento e o alongamento do perfil da divida. Por
fim, destaca-se o papel da governanga corporativa como mecanismo central nesse processo, na
medida em que a adocdo de praticas baseadas em transparéncia, equidade, prestagao de contas
e conformidade regulatoria contribui para o alinhamento de interesses, maior controle gerencial
e reducdo dos riscos associados as operacdes das empresas (GONCALVES, 2024).

2.3 Governanca Corporativa e Risco Idiossincratico: Estudos Correlatos

O impacto das praticas de governanca adotadas pelas empresas na volatilidade do
mercado, bem como a reagdo dos investidores a essas praticas, representa um ponto de atengado
relevante para a administragdo e o corpo acionario das empresas (TEODOSIO; MADALENO;
VIEIRA, 2022). De acordo com Morin e Ramadam (2020), as diretrizes da governanga
corporativa orientam o planejamento estratégico e contribuem para a melhoria do desempenho
organizacional por meio do controle e da avaliagdo da gestdo, atuando como um mecanismo de
reducao de riscos.

Sob essa perspectiva, torna-se relevante aprofundar a compreensao acerca do risco
associado as praticas internas das organizagdes, com destaque para o risco idiossincratico.
Segundo Reber, Gold e Gold (2022), por estar diretamente ligado a fatores internos,
operacionais e estratégicos especificos de cada empresa, esse tipo de risco configura-se como
particular, nao sendo compartilhado com o mercado. Dessa forma, o risco idiossincratico reflete
as caracteristicas proprias de cada organizacdo e sua capacidade de gerir suas atividades e
decisdes, evidenciando a importancia de sua analise no contexto corporativo.

Na literatura, diversos estudos investigaram a influéncia da governanga corporativa
(GC) sobre esse risco idiossincratico. Ghafoor, Zulfigar e Khurshid (2019) analisaram essa
relacdo no contexto do controle interno, considerando as seguintes varidveis: estrutura do
conselho, composicdo, propriedade, estrutura de propriedade, estrutura do comité de auditoria
e qualidade. A amostra compreendeu 104 empresas nao financeiras listadas na Bolsa de Valores
do Paquistao, no periodo de 2004 a 2016. Os autores encontraram evidéncias de que a dualidade
de funcdes do CEO e a concentracdo de propriedade sdo mecanismos de GC que contribuem
para a reducao desse risco.

Limantara, Murhadi e Wijaya (2020) estudaram os efeitos da GC sobre o risco
idiossincratico em empresas manufatureiras listadas na Bolsa de Valores da Indonésia e
Filipinas, entre 2014 e 2018. Os resultados indicaram que, na Indonésia, o tamanho do conselho
e a presenca de mulheres reduzem o risco, enquanto nas Filipinas o tamanho do conselho
apresentou um efeito oposto. Essa divergéncia regional evidencia que os efeitos da governanca
nao sao homogéneos, dependendo das caracteristicas institucionais de cada mercado. Tal
perspectiva corrobora a analise de Fareed et al. (2022), que examinaram o contexto chinés
(2007-2016). Para testar essa relagdo, eles construiram um indice de governanga a partir de uma
gama de atributos do conselho. Os achados no mercado chinés evidenciaram que a governanga
eficiente ndo apenas reduz o risco idiossincratico, mas o faz de forma mais acentuada do que
em mercados desenvolvidos.

Hatane et al. (2019) examinaram o controle dos mecanismos internos de GC sobre os
riscos empresariais em 62 empresas dos setores agricola, de mineracdo e imobiliario, entre 2013
e 2017, listadas na Bolsa de Valores da Indonésia. Os resultados empiricos revelaram que,
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enquanto o tamanho, a independéncia e o género dos membros do conselho exercem influéncia
insignificante no risco idiossincratico, a participagao aciondria atua como um fator de pressao
para a reducao desse risco.

Nguyen et al. (2021) investigaram a relagdo entre governanga corporativa, qualidade
dos relatorios financeiros e risco idiossincratico em empresas vietnamitas, evidenciando que
praticas associadas a transparéncia € ao monitoramento, como maior qualidade dos relatorios
financeiros e maior participagdo estatal, sendo esta ultima uma das varidveis de governanga
utilizadas, estdo relacionadas a reducdo do risco especifico das firmas. Em contrapartida,
conselhos de administragdo excessivamente grandes, possivelmente pela comunicagdo
deficiente, podem elevar esse risco, indicando que a governanga exerce efeitos heterogéneos
sobre ele. Os autores ainda reforcam que, embora o risco ndo sistematico seja passivel de
diversificacao, a situacao financeira ou as escolhas pessoais podem impedir os investidores de
realiza-la.

Sob uma perspectiva regulatoria, Ahmad et al. (2021) investigaram como o
descumprimento do Cddigo de Governanga do Reino Unido (UK CGC) afeta a tomada de risco
corporativa. Esse codigo opera sob o principio de “comply or explain” (cumprir ou explicar), o
qual exige que as empresas signatarias adotem as disposi¢des recomendadas ou fornecam
explicacdes para o seu descumprimento. Ao analisarem 158 empresas nao financeiras listadas
no FTSE 350, entre 2003 e 2010, os autores evidenciaram que o descumprimento das diretrizes
do UK CGC esta positivamente associado aos riscos, dentre eles o idiossincratico. O estudo
revela, contudo, que esse impacto ndo ¢ uniforme entre as diferentes disposi¢des do codigo,
tendo como exemplo o descumprimento das normas quanto a independéncia do presidente dos
comités, que se vincula a uma postura mais conservadora quanto ao risco. Ademais, os autores
observaram que a lucratividade exerce um papel moderador, sendo capaz de atenuar o reflexo
negativo do descumprimento normativo sobre a percep¢ao de risco das firmas.

Por outro lado, no contexto dos mercados emergentes, Khan e Igbal (2023) exploraram
o papel moderador do indice de GC entre a divulgagdo ambiental e o risco idiossincratico no
Paquistdo e na India (2013-2020). Para construgdo do indice, foram utilizadas a dualidade,
tamanho, independéncia e as reunides do conselho. Uma das hipdteses da pesquisa era que esse
indice teria um impacto negativo no risco especifico. Para testd-la, os autores utilizaram o
modelo CAPM para mensuragdo do risco e a regressao dindmica GMM para andlise das
variaveis. Os resultados obtidos confirmaram a hipotese de que o indice impacta negativamente
0 risco em ambos o0s paises.

Rahman et al. (2024) investigaram empresas paquistanesas, analisando a relagdo entre
GC e risco idiossincratico. Embora os resultados confirmem a governanga como determinante
na mitigacdo do risco, os autores destacam uma especificidade: apenas a independéncia do
conselho apresentou impacto significativo nessa relagcdo. Esse resultado, assim como o de
alguns estudos supracitados, sugere que os diferentes mecanismos de governanga podem
exercer efeitos distintos sobre o risco.

Teodosio, Madaleno e Vieira (2022) examinaram a relacdo entre os mecanismos
internos de governanga corporativa, especificamente a independéncia e o tamanho do conselho,
e a assung¢ao de riscos pelas empresas portuguesas. Os resultados empiricos evidenciaram, em
um primeiro momento, que o tamanho e a independéncia do conselho exercem um impacto
negativo no risco idiossincratico. Contudo, ao incorporar testes de robustez, embora os
coeficientes permanegam negativos, a relacao perde significancia estatistica. Dessa forma, os
autores concluem que, no contexto analisado, tais atributos de governanga nao podem ser
considerados mecanismos consistentes na reducdo do risco, evidenciando que seus efeitos
dependem de condigdes especificas.

Os achados internacionais corroboram a existéncia de uma relagdo entre governanga e
risco, embora persistam certas divergéncias. No cendrio nacional, observa-se uma tendéncia
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convergente a essa relacdo. Nesse sentido, Ganz, Bizatto e Kroenke (2020) examinaram como
os niveis de governanca corporativa influenciam o risco idiossincratico das empresas brasileiras
listadas na B3, no periodo de 2011 a 2015. Os resultados ratificam que a governanca influencia
o risco idiossincratico e que niveis elevados de listagem, como o Novo Mercado, estao
associados a menores indices de risco. Contudo, os autores identificaram uma anomalia no
Nivel 2, que apresentou riscos superiores ao Nivel 1, evidenciando que a governanga no Brasil
possui nuances particulares.

Diante do exposto, pressupde-se que a adogao de praticas de governanga corporativa,
por meio da participacdo em segmentos diferenciados de listagem, constitui um fator relevante
na percepgao do risco pelas empresas, pois, de acordo com Silva e Krauter (2020), o objetivo
principal desses segmentos ¢ diminuir a assimetria informacional, o que, conforme Nguyen et
al. (2021), reduz o risco especifico. Assim, formulou-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: A participacao em segmentos de listagem de governanga corporativa estd negativamente
associada ao risco idiossincratico.

3 Metodologia

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa empirica, de natureza descritiva e
abordagem quantitativa. A amostra inclui todas as empresas nao financeiras de capital aberto
listadas na Bolsa Brasil Balcao (B3), abrangendo o periodo de 2010 a 2024. Este recorte
temporal justifica-se pelo fato de que o ano de 2010 marca o inicio da adogao obrigatdria das
normas internacionais de contabilidade por tais companhias e finaliza em 2024 por configurar
0 exercicio mais recente com demonstragdes anuais concluidas e disponibilizadas até¢ a data da
pesquisa.

A partir dessa amostra, consoante a metodologia de Ferreira, Ribeiro e Vicente (2025),
foram realizadas as seguintes exclusdes: a) empresas que tiveram suas agoes negociadas por
um periodo inferior a 15 dias no més; b) exclusdo das empresas com dados faltantes, essenciais
para o calculo do risco idiossincratico durante todo o periodo da amostra; e ¢) que apresentaram
patrimonio liquido negativo na data do fechamento do balanco (31/12), em ao menos um dos
anos do periodo analisado. Apds a aplicagdo dos filtros, a amostra final compreendeu 197
empresas, resultando em um painel desbalanceado com 1.970 observacgdes. Todos os dados
necessarios para o calculo das variaveis foram obtidos por meio da plataforma LSEG/Refinitiv.

Para a mensuragao do risco idiossincratico, adotou-se o modelo de 3 fatores de Fama ¢
French (1993). O modelo considera, além do prémio de risco de mercado, os efeitos
relacionados aos fatores de tamanho das empresas SMB (Small Minus Big) e ao indice book-to-
market HML (High Minus Low). A aplicacdo desse modelo permite decompor o retorno da agao
em uma parcela explicada por esses fatores comuns e uma parcela residual, sendo esta tltima
interpretada como o risco idiossincratico. O modelo de Fama e French (1993) ¢ expresso pela
Equagao (1):

Ri — Ry = a; + Bi(Rme — Ryt) + SiSMB, + h,HML, + &, (1)

Onde i indica a empresa € t 0 més; R;; representa o retorno da agdo; Ry, corresponde a
taxa livre de risco; € R, a taxa de retorno do mercado. O termo «; consiste no intercepto do
modelo, refletindo o retorno anormal do ativo nao explicado pelos fatores de risco. As variaveis
SMB, e HML, representam, respectivamente, os retornos mensais das carteiras associadas ao
fator tamanho (Small Minus Big) ¢ ao fator valor (High Minus Low). Os coeficientes f;, s;, e
h; expressam as sensibilidades do retorno do ativo em relagao ao prémio de risco de mercado,
ao fator tamanho e ao fator valor, enquanto o termo de erro &;; captura a parcela do retorno nao
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explicada pelo modelo. A taxa Selic e o indice do Ibovespa foram utilizados como proxy para
a taxa livre de risco e a taxa de retorno do mercado, respectivamente. O risco idiossincratico ¢
mensurado pelo desvio-padrao dos residuos dessa regressao.

Os dados utilizados referentes aos fatores correspondem aos retornos diarios das
carteiras SMB e HML, obtidos por meio do site do Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira
(NEFIN). Conforme definido pelo ntcleo, o fator SMB (Small Minus Big) representa a diferenca
entre o retorno de uma carteira composta por acdes de empresas de menor valor de mercado e
o retorno de uma carteira formada por a¢des de empresas de maior valor de mercado. Para sua
construgdo, as acoes sao ordenadas de forma crescente com base no valor de mercado e, em
seguida, distribuidas em trés grupos (percentis).

De forma analoga, o fator HML (High Minus Low) corresponde a diferenca entre o
retorno de uma carteira composta por agoes com elevado indice book-to-market € o retorno de
uma carteira formada por acdes com baixo indice book-to-market. Nesse caso, a ordenagdo das
acoes ocorre de maneira crescente conforme esse indicador, sendo posteriormente divididas
também em trés percentis (NEFIN, 2017).

De acordo com o NEFIN (2017), apds a formagao das carteiras, os retornos dos fatores
SMB e HML sio calculados com base em ponderacdo igualitaria entre os ativos das carteiras
extremas. Ademais, o processo de classificacao das acdes ocorre anualmente, sendo realizado
no més de janeiro do ano t, a partir das informagdes disponiveis em dezembro do ano t — 1, no
caso do SMB, e em junho do ano t — 1, para o fator HML.

A estimacao foi realizada por meio de regressdo linear multipla, utilizando o método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS). O modelo econométrico estimado para testar a
relacdo entre as variaveis explicativas e o risco idiossincratico baseou-se nos estudos de Ganz,
Haveroth e Rodrigues Junior (2019) e Limantara, Murhadi e Wijaya (2020), e esta apresentado
na Equagdo (2):

Rl; = By + p1GC; + B, TAM; + B3END; + f,ROA; + ¢; 2)

Em que RI representa o risco idiossincratico da empresa i, GC; corresponde a variavel
de governanga corporativa, TAM; refere-se ao tamanho da empresa, END; representa o nivel de
endividamento, ROA; indica o retorno sobre os ativos, 5, € o intercepto, 1, 2, f3 € B4 s30 0s
coeficientes estimados e €; ¢ o termo de erro aleatério.

A variavel dependente deste estudo € o risco idiossincratico. Os niveis de governanga
corporativa, o tamanho da empresa (TAM), o endividamento (END) e o retorno sobre os ativos
(ROA) atuam como variaveis independentes do modelo. As varidveis explicativas mencionadas
estao detalhadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Defini¢ao das Variaveis e Sinais Esperados.

Variavel Descricao / Calculo Referéncia Sinal Esperado

Variavel dummy de governanga
corporativa, assumindo valor 1

Governanga Corporativa (GC) para compaqhias ligtadas nos Boletins Diarios de i
segmentos diferenciados da B3 Informagoes da B3.
(N1, N2 e NM) ¢ 0 para as
demais.

Ganz, Haveroth e
Rodrigues Junior
Tamanho (TAM) In (Ativo Total) 88;3;’ iiarﬁgﬁzr? al )
Murhadi e Wijaya

(2020).

Endividamento (END) (Passivo Circulante + Passivo Ganz, Haveroth e +
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Nao Circulante) / Ativo Total Rodrigues Junior
(2019).

Limantara, Murhadi e
. L . Wijaya (2020);
Retorno sobre o Ativo (ROA) | Lucro Liquido / Ativo Total Naguyen et al. (2021); -

Fareed et al. (2022).

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).

4 Analise e Discussao dos Resultados

A andlise dos resultados ¢ apresentada em cinco etapas: estatistica descritiva; matriz de
correlagdo; teste de multicolinearidade; testes de pressupostos (normalidade,
heterocedasticidade e autocorrelagdo); e a regressao final. A Tabela 1 apresenta a estatistica
descritiva das varidveis utilizadas no modelo para a amostra final de 1.970 observacdes no
periodo de 2010 a 2024.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis.

Variavel Obs. Meédia Desvio Padrao Minimo Mediana Maximo
RI 1.970 0,410 0,201 0,195 0,358 1,568
GC 1.970 0,804 0,397 0 1 1
TAM 1.970 22,536 1,556 17,232 22,389 25,868
END 1.970 0,325 0,203 0,001 0,305 1,246
ROA 1.970 0,091 0,086 -0,272 0,085 0,497

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A andlise dos dados revela que o risco idiossincratico (RI) médio das empresas da
amostra ¢ de 0,410, apresentando uma amplitude consideravel entre o valor minimo (0,195) e
o maximo (1,568). Em termos comparativos, esse resultado difere dos encontrados por Ganz,
Bizatto e Kroenke (2020), que evidenciaram valores entre 0,00056 e 0,70459, ambos no setor
de Bens Industriais. Tal divergéncia indica que o RI oscila conforme o contexto temporal,
reforcando que ele ¢ sensivel as condi¢des de mercado de cada periodo.

A variavel dummy de governanga corporativa (GC) obteve média de 0,804, o que indica
que aproximadamente 80,4% das observagdes referem-se a empresas listadas em segmentos
diferenciados da B3 (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado). Esse elevado percentual reflete o
avanco na consolidag@o de boas praticas de governanga no mercado brasileiro, sinalizando uma
solida adesao a mecanismos de controle e transparéncia por parte das companhias.

Quanto as variaveis de controle, o tamanho (TAM) obteve média de 22,536 e desvio
padrao de 1,556, indicando relativa homogeneidade entre as firmas da amostra. A varidvel de
endividamento (END) apresenta média de 0,325 e mediana de 0,305, indicando que, em média,
cerca de 32,5% da estrutura de financiamento das empresas € composta por capital de terceiros.
Por fim, no que tange a performance financeira, as empresas apresentam um ROA médio de
0,091, acompanhado de volatilidade consideravel, conforme evidenciado pelo desvio-padrao
de 0,086. Os valores variam de -0,272 a 0,497, indicando a presenga, na amostra, tanto de
empresas com prejuizo quanto de firmas com elevada rentabilidade.

Posteriormente, aplicou-se a matriz de correlagdo de Pearson para identificar as
associacoes lineares entre as variaveis (Tabela 2).

Tabela 2 — Matriz de Correlagdo de Pearson entre as Variaveis.

Variaveis Risco GC TAM END ROA

RI 1
GC -0,326%** 1
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TAM -0,329%** 0,242%** 1
END -0,056%** 0,089%** 0,287%** 1
ROA -0,210%** -0,108*** 0,045%* 0,101%** 1

Fonte: Dados da pesquisa (2026).
Nota: *** significancia ao nivel de 1%; ** significancia ao nivel de 5%.

A analise da matriz sugere que o risco idiossincratico estd negativamente associado a
governanga corporativa (-0,326), e essa associacdo ¢ estatisticamente significativa. Esse
comportamento reforga a premissa de que a governanga mais robusta aumenta a transparéncia
e 0 monitoramento, reduzindo o risco especifico das empresas. Tal achado converge com
Fareed et al. (2022), os quais evidenciam que mecanismos de governanga corporativa
contribuem para a mitigagao do risco idiossincratico nas empresas.

O tamanho da empresa apresenta associagdo negativa e estatisticamente significativa
com o RI (-0,329). Esses resultados indicam que empresas maiores tendem a apresentar menor
risco especifico. Este resultado estd de acordo com Damasceno et al. (2020), que verificaram
menor volatilidade idiossincratica para empresas em estagios avangados do ciclo de vida,
normalmente associadas a empresas de maior porte.

A relagdo entre risco e endividamento mostrou-se negativa (—0,056), ainda que de baixa
magnitude, sugerindo que o aumento da alavancagem est4 associado a uma leve redugdo do
risco idiossincratico, resultado este considerado inesperado. Esse resultado pode estar ligado ao
fato de que o endividamento exige maior controle sobre a gestdo, o que acaba limitando
decisOes mais arriscadas. Além disso, fatores como momentos de crise econdmica e a forma
como a empresa organiza e acompanha suas obrigacdes, tanto de curto quanto de longo prazo,
também podem influenciar esse comportamento.

A rentabilidade (ROA) apresenta associagdo negativa com o risco (-0,210), indicando
que empresas mais rentdveis tendem a apresentar menor risco especifico. Esse resultado esta
alinhado com Costa (2024), ao evidenciar que as boas praticas de governanga corporativa
aprimoram a relagdo risco-retorno, promovendo maior eficiéncia nos investimentos ao reduzir
o risco sem prejudicar o desempenho.

De modo geral, observa-se que o risco idiossincratico apresenta relacdo negativa com
todas as variaveis analisadas, embora em diferentes intensidades. A governanga corporativa e
o tamanho se destacam pela maior for¢a de associagdo na redugdo do risco. A rentabilidade
também contribui, indicando menor volatilidade em empresas mais eficientes. Ja o
endividamento apresenta efeito negativo pouco expressivo.

Antes da estimagdo do modelo final, foram realizados testes de diagndstico para
assegurar a robustez das estimativas. Primeiramente, verificou-se a inexisténcia de
multicolinearidade por meio do teste de Fator de Inflacao da Variancia (VIF), cujos resultados
(Tabela 3) se situam proximos a 1 para todas as variaveis, indicando auséncia de
multicolinearidade.

Tabela 3 — Teste de Multicolinearidade.

Variavel VIF
GC 1,079
END 1,099
TAM 1,150
ROA 1,026

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Em seguida, aplicaram-se os testes de diagnéstico dos residuos (Tabela 4). O teste de
Jarque-Bera indicou a ndo normalidade dos residuos. O teste de Breusch-Pagan e o teste de
Breusch-Godfrey sinalizaram, respectivamente, a presenca de heterocedasticidade e
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autocorrelacao serial, fendmenos comuns em dados em painel com séries temporais longas.

Tabela 4. Testes de Diagnostico dos Residuos.

Teste Estatistico Estatistica p-valor Resultado
Jarque-Bera 12.834 0,000%** Residuos ndo normais.
Breusch-Pagan 118,75 0,000%** Presenca de heterocedasticidade.
Breusch-Godfrey 452,09 0,000%** Presenca de autocorrelacéo.

Fonte: Dados da pesquisa (2026).
Nota: *** significancia ao nivel de 1%.

Tais violagdes dos pressupostos cldssicos sdo recorrentes em séries de dados financeiros
e foram tratadas por meio da aplicacdo de erros-padrao robustos, o que garante a consisténcia
das inferéncias estatisticas dos coeficientes de governanca corporativa e das variaveis de
controle, permitindo assim uma analise robusta dos resultados que serdo apresentados a seguir.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressao linear multipla conforme a equagado 2
da metodologia.

Tabela 5 — Resultados do Modelo de Regressdo para a Variavel de Risco.

Variavel Coeficiente Erro Padrao T-value
GC -0,149%%** 0,013 -11,434
END 0,070%*** 0,015 4,720
TAM -0,035%** 0,002 -14,908
ROA -0,551%%* 0,120 -4,584
Intercepto 1,339%** 0,064 21,049

Fonte: Elaborada pelos autores (2026).
Nota: *** significancia ao nivel de 1%.

A anadlise estatistica evidencia que o modelo € significativo e demonstra que as variaveis
selecionadas possuem capacidade explicativa relevante sobre o risco idiossincratico. O
resultado do teste F foi de 146,4, o que confirma que o conjunto de variaveis independentes
possui um efeito conjunto relevante sobre a varidvel dependente. Complementarmente, o
coeficiente de determinacdo, sendo ele o R? ajustado, foi de 0,2281, indicando que as variaveis
utilizadas sdo capazes de explicar aproximadamente 22,81% da variabilidade do risco.

Acerca das varidveis do estudo, a governanga corporativa apresentou um coeficiente
negativo de -0,149 (p<0,01), resultado esse que ndo rejeita a Hipotese 1 (H1) desta pesquisa.
Tal evidéncia converge com os estudos de Ganz, Bizatto e Kroenke (2020) no contexto
nacional, além das evidéncias internacionais de Fareed et al. (2022) e Khan e Igbal (2023).
Nesse contexto, a listagem em niveis diferenciados pode estar associada a redugdo da assimetria
de informacdes e a0 aumento da seguranga percebida pelos investidores, o que tende a se refletir
em um menor risco idiossincratico.

No que tange as varidveis de controle, os resultados revelam que o tamanho da empresa
(TAM) possui uma relagdo negativa com o risco idiossincratico, com coeficiente de -0,035
(p<0,01). Essa evidéncia sugere que organizacdes de maior porte gozam de maior estabilidade
operacional e transparéncia informacional, divergindo do encontrado por Limantara, Murhadi
e Wijaya (2020). Em contrapartida, a variavel de endividamento (END) apresentou um impacto
positivo (0,070; p<0,01). Tal comportamento indica que o aumento da alavancagem financeira
eleva a percepcao do risco especifico. Conforme Ganz, Haveroth e Rodrigues Junior (2019),
esse resultado era esperado, visto que empresas mais endividadas apresentam maior
probabilidade de inadimpléncia, fator que amplia a exposi¢do da firma.

Quanto a performance financeira, a rentabilidade medida pelo ROA apresentou o
impacto negativo de maior magnitude no modelo, com coeficiente de -0,551 (p<0,01). Este
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resultado demonstra que empresas com desempenho financeiro superior sinalizam maior
robustez e eficiéncia ao mercado, resultando em uma menor percepcao de risco idiossincratico.
Essa constatacdo esta alinhada aos achados de Limantara, Murhadi e Wijaya (2020) e Nguyen
et al. (2021).

Cabe destacar o comportamento da variavel END que, embora na anélise de correlagdo
(Tabela 2) tenha indicado uma associagdo negativa preliminar, exibiu na regressao um
coeficiente positivo e significativo (0,070). Essa inversdo de sinal ¢ um fendomeno comum em
modelos multivariados, sendo decorrente do controle simultineo das demais variaveis. Assim,
ao isolar os efeitos de tamanho e rentabilidade, constata-se que a alavancagem financeira
contribui positivamente para o risco idiossincratico, corroborando a tese de que niveis elevados
de divida aumentam a percepcao do risco especifico da firma.

Em suma, os resultados da regressao indicam que tanto a governanga corporativa quanto
as caracteristicas de porte e rentabilidade das firmas brasileiras sdo determinantes cruciais na
explicacao do risco especifico. A significancia estatistica observada em todas as variaveis
reforca que o risco idiossincratico, embora passivel de redugdo por fatores internos, € sensivel
a qualidade da gestdao e a estrutura de capital adotada pelas organizacdes no contexto do
mercado nacional.

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa analisou a influéncia da governanca corporativa, considerando os
segmentos de listagem, sobre o risco idiossincratico das empresas ndo financeiras brasileiras
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2024. Para isso, empregou-se o modelo de trés fatores de
Fama e French (1993) para a mensuragdo do risco idiossincratico, bem como um modelo de
regressao com dados em painel para testar a hipdtese proposta.

Os resultados obtidos evidenciaram que a governanga corporativa impacta
negativamente o risco idiossincratico, confirmando a hipotese da pesquisa. Assim, o achado
implica que empresas inseridas em segmentos de listagem tendem a apresentar uma exposi¢ao
mais reduzida a riscos especificos. Isso refor¢a o papel da governanga como um mecanismo
relevante na mitigacdo de conflitos de agéncia e na reducdo da assimetria informacional, o que,
consequentemente, impacta a percepgao do risco.

Além disso, verificou-se que o tamanho e a rentabilidade apresentam relacao negativa
com o risco idiossincratico, sugerindo que empresas maiores € mais eficientes tendem a
apresentar menor risco. Por outro lado, o endividamento apresentou relagdo positiva e
significativa, evidenciando que maiores niveis de alavancagem financeira aumentam a
exposicao ao risco nao sistematico. Tais achados fornecem evidéncias relevantes ao demonstrar
que a governanga corporativa ndo apenas atende a exigéncias regulatdrias, mas configura-se
como uma ferramenta estratégica de gestdo de risco e geragao de valor.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui para a literatura ao demonstrar a associagdo
inversa entre os niveis de listagem da B3 e o risco idiossincratico no contexto nacional. Para
gestores e acionistas, os dados revelam que o compromisso com a transparéncia e o
monitoramento impactam diretamente o comportamento do risco das companhias, visto que o
mercado precifica a qualidade da gestdo por meio de uma menor percepgao do risco especifico.
Para os investidores, os resultados indicam que empresas com melhores praticas de governanga
podem ser consideradas alternativas mais seguras na alocacao de recursos.

Destaca-se como limitagdo deste estudo a utilizacdo de uma variavel agregada de
governanga corporativa. Dessa forma, pesquisas futuras podem utilizar indices
multidimensionais de governanga, em substituicao ou complemento aos segmentos de listagem,
o que podera conferir maior robustez estatistica aos achados, capturando praticas de gestdo que
transcendem as exigéncias regulatdrias. Adicionalmente, recomenda-se a inclusdao dos demais
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segmentos da B3 para uma andlise comparativa entre eles, a fim de aprofundar a compreensao
sobre os efeitos especificos de cada um deles sobre o risco idiossincratico. Por fim, sugere-se a
aplicacdo de modelos alternativos para a estimagdo desse risco, como o de cinco fatores de
Fama e French, para isolar com maior precisao os componentes do risco especifico.
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